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には共通 した構造 をもってお り,①個別の銀行の経営破綻 を予防す るための措
置 と②金融シンテムの混乱を防止するための措置の二段構 えの構造からなって
いる.木下 〔1985〕が手際よく整理 して示してい るように,.信用秩序の崩壊過
程は,④ 外部環境の変化→⑬個別銀行の経営破綻→◎ システム危機の順 に進行
するのが,過 去の経験等か らみて一般的であるP。.したがって,最 終的 な信用
D個 別銀行 の破綻 を経 由することな く,直接④ つ◎ と進む ことも論理的 にはあ りえる ことであ1る
(例えば,決 済の ネ ッ トワー ク ・システムが コンピュー タや回線 の故障等 の理 由で ダ ウンしだ場
合 など)。後 述の事後的措 置=セ イ フテ ィ ・ネ ッ トは,こ うした ケースにも対応す るこ とを意 図
す るものである。
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秩序 の崩壊 を回避す るためには.④ →⑬ の第1段 階 を断 ち切 るこ とが十分 であ
るが,か りにその ことがかなわない場 合 にで も,⑬ →◎ の第2段 階 を断ち切 る
こ とがで きれば,最 小限の信用秩序の維持 を図れ る ことにな る。
規 制 シス テムが二重構造 を もってい るのは,こ の ように個 別の銀行 の経営破
綻 とシス テム ・レベル の動揺 とは同一視 され るもの でば ない ことに根拠 を もっ
て いる。 この うち,上 記 の① は第1段 階 を断 ち切 る ことを意 図 した ものであ り,
② は第2段 階 を断ち切 ることを意 図 した ものである。 また,個 別銀行 の経 営破
綻 の起 きる前か後 か に着 目して,前 者 を事前的 措置,後 者を事後 的措置 と呼ぶ
こともできよう。 なお,本 稿 では,規 制 とい う表現 を政 府に よる干渉 を意味す
る もの として広義 に理解 する ことに し,個 別主 体の行動 に対す る制約 とな るも
の だけでは な く,預 金保 険や 中央 銀行 の存在の ような制度的枠組 も規制 システ
ムの一部 をなす もの と考 えること1ごす る。 そして以下 では,政 府部 門の うち,
直 接に銀行 産業 に対 す る監督や規制の活動 を担 当 してい る機 関(わ が甲の場合
で言 えば,大 蔵省銀行局 や 日本銀 行等)を 公的 当局(publicauthorities)と呼
ぶ ことにす る。
この うち個別銀行 の経 営破 綻を防止 す るとい う事前的措置 は,大 きく健全経
営規制 と競 争制 限的規制 の2つ の タイプ1こ分け る ことが で きる・健全 経営櫛 山
(prudentialregulation)とは,破 綻 の可能 性 を低下 させ るよ うな経 営方針 を
とるように仕向け ることを意図 して,個 別 の銀行 の資産 ・負債選択 な どに課 ざ
れ る法制的 ・行政的制約 の総称 であ.る。 自己資 本比 率規 制は.こ うした健全経
営規制 の代表例 であ る。 他に,流 動性 比率 規制,大 口融資規制,外 国為替 に関
す る直先総合持 ち高規制 等のバ ランス ・シー ト規制 の多 くが,健 全経 営規制 に
分類 で きる。
これ に対 して競争制限的規制 とは,競 争制 限に よるカルテル的 な利益 を提供
す るこ とを通 じて,銀 行 の収 益を下支 えす る効果 をもつ とみ られ る措置 を指 し
ている。収益 の確保 を容 易に させ ることは,他 の条件 に して一定 な らば,銀 行
の経営破綻の可能性を減 じることになる。こうした競争制限的規制 としては,
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参入 ・業務分野規制,預 金金利 や手数料 に関す る規 制 な どが あげ られ る2)。こ
れ らの諸規制は,も ちろん競争制限以外 の効果 や意 図 を もつ もの では あ るが.
競争制限 につ なが る ものであ ることは明白であ る。
ただ し,競 争制限が カル テル的 な利益 の享受 につ なが ると言 えるた めには,
い くつかの条件が満た されてい る必要が あ る。す なわち,少 な くと も新規参入
の排 除 と既存企 業 による 「カル テル破 り」的 な行動 の禁止 が なければ,カ ルテ
ルは超過収 益 を参加者に もた らす もの には な らない。例 えば,あ る.製品の販売
価格 を高位 に維 持す るとい うカル テル協定が既存企業 の間で結 ばれ ていた とし
て も,外 部 の企 業がその製品 と同等 の もの(あ るいは,密 接 な代替 財)を 供給
す る能 力を もっていたな らば,そ うした カル テル協定 は,既 存企業 が もっぱ ら
市場 シ ェアを失 うことに帰結 しよ う。
同様 に,カ ルテル協定 が結 ばれてい ると き,協 定参加者 の一人 が 自分 だけ協
定 に反す る行動(カ ルテル破 の を とれば,協 定 に従 う場合 よ りも大 きな利益
をあげ る ことがで きる。 もちろん,こ うした こ とか ら協定参加者 の多 くが協定
に反す る行動 を とる ようになれば,カ ルテルは維持 できな くな り,何 らの超過
収益 も実現 で きな くな る。 カルテル破 りの誘因が存在 す るな らば,カ ルテルは
本質的 に不安定 な ものであ り,そ の存続 は期 待 され難い もの であ る。 この種 の
事情は金融業 の場合 に も同断であ り,新 規参 入の排 除 とカル テル破 りの抑止が
果 た され なければ,競 争制限 に既存銀行 を有利 化す るもの とは な らない。
以上の ことを理解す る ことは,近 年 におけ る金融規 制の再編成の必然性 を明
らか にす ることにつ なが る とみ られ る。従 来のわが国におけ る事前的措置は,
健全経営規制 も存在 した こ とは確 かであ るが,主 として競争制限的規制 を中心








導 の一環 として,自 己資本比率規 制 もかねてか ら実施 さ.れてはいたが,そ の実
効性 は疑 わ しい ものであ った。 これ に対 して,昭 和29年以降は合併 や業種転換
等の ケース を除いて普通銀行 の新規免許 は交付 されていな いな ど.参 入 ・業務
分野規制は徹底 して実施 され て きてお り,小 口預金金利 や各種手数料 について
は,未 だ完全 に 自由化 され るには至 っていない。
そ して,こ れ らの競 争制 限的 な諸規制 は,こ れ までは個 々の銀行 の収 益 を高
め ることに寄与 して きた とみ られ,そ の意味 で銀行 の経営 破綻 の可 能性 を低下
させ る もので あった。す なわち,参 入 ・業務分野 規制 は,既 存の銀行 に一定 の
市場 シ ェアを保証す る効果 を もち,預 金金利 や手数料 に関す る規制 は,利 鞘 や
手数料収 入の確保 を容 易にす るもので あった。 しか し,こ うした ことの背後 に
は,既 述 の ような新規 参入の排 除 とカル テル破 りの抑止 の実効 的な達成 があ っ
た ことを忘れ ては ならない。 また,こ の達成 は,当 時の経済 的 な らび に技術的
条件 を前提 とす る ものであ った。
しか し,近 年 におけ る経済 的な らびに技 術的条件の変化は,従 来通 りのかた
ちで新規参 入の排 除 とカルテル破 りの抑止 を達成 し続 け ることを著 し く困難 に
す るもの とな ってい る。す なわ ち,国 内にお け る各種 のオー プン ・マ ーケ ット
の発達 ・拡大 と金融 の国際化 の進展 は,国 内銀行部 門を通 じる以外の多様 な資
金仲介ル ー トの成立 を もた らしてお り,コ ヴ ピュ一夕と通信技術 の応用 に よる
金融技術革新 は,預 金代替 的 な商品の供給や決済機能 に類似 した サー ビスの提
供 を可能 に しつつあ る。 これ らは,実 質的 な新規参 入圧 力の増大 のみな らず,
既存 の銀行 の間 での利益確保 をめ ぐる対抗 関係 の高 ま りをもた らす もので ある。
現在 の経済 的 ・技術的条件 を前提 とすれ ば,証 券 会社 や信 販会社 をは じめと
したノ ソ ・バ ン クが きわ めて預金 と代 替性 の強 い商品 を提供す ることは可能 で
あ り,事 実,預 金代替商 品の供給 は部 分的 にはすで に始 まってい る(中 期 国債
フ ァン ドな ど)。そ うした供給 の本格化 を阻止 してい るのは,も は や人為 的な
規 制の存在 のみ.であ る。 しか し,金 融技術革新 は,遠 か らず そ うした規制 の回
避が前能となることを展望させるものである。 こうした状況の下で従来的な競
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争制 限的 規制 を維 持 しつづ けるな らば,む し ろ既存 の銀行 に有効 な 対抗措 置
(例えば,受 け入 れ資金を もっぱ ら短期 金融市場 で運用 し,市 場金利 に準ず る
金利 を付 与す るよ うな タイプの預金 を新設 し,投 資信託 に対抗 す る等)を 取 り
難 くさせ ることにな り,銀 行離れ(disintermediation)を加速化 さぜ ることで,
既存 の銀 行の収益基盤 を掘 り崩す ことにな りかね ない。
また,収 益基盤 を脅か されっっ ある既存 の銀行 の側 では,そ の ことへの対 抗
措置 として他業務への進出 をは かる とともに,カ ルテル破 り的 な行 動 をとる誘
因を強めてい るとみ られ る。 ここで も金融技術革新 が,公 的当局の規制 や監督
のル ープホール を利用 して そ うした行動 を とる余 地 を広げてい る。 したが って,
これ まで の競争制限的規制 は,そ の意図(銀 行 の経営 安定 化)に 反 す る もの と
な りっっ あるのみ な らず,規 制 としての実効性 を失い始めてい るとい える。 こ
の ことが,金 融規 制の再編成が不可避的 な もの とな った基 本背 景で あ り,そ れ
ゆ え金融 規制 の再編成 は,競 争制限 的な諸規制 を撤廃 し,新 た に健 全経 営規 制
を強 化す るとい う方向 の もの とな ってい る。
事後的措置
ダ
他方,個 別銀行 の経営破綻が起 きた として も,そ の ことが金融 システム全般
を巻 き込 んだ混乱 につ なが らない ように処理 す るとい うのが,既 述 のよ うに事
後的措置 であるg事 後的措置 は.別 名 セイ フテ ィ ・ネ ッ トと呼ばれ るこ とも多 .
いa)。こ うした事後的措置 の分 か り易い例 は,預 金保険制度や 中央 銀行 の 「最
後の貸 し手」 としての働 きであ る。 しか し,制 度 的透 明性 には欠 けるけれ ども,
個別 の銀行が経営 困難 に陥 った際にみ られ る公的当局 による行政的 介入(関 連
機関 に対す る支援 の要請,救 済 合併 の斡 旋 な ど)は,と りわ けわが国 の現状 に
おい ては,事 後的 措置 の中心的 な部 分 をなしてい るとみ られ る。
事後的措置=セ イ フテ ィ ・ネ ットの存在 は,個 別銀行 の経営破綻 が起 こって
3)セ イ7テ ィ ・ネ ットとい う用語 を,銀 行検査(考 査 〉等 の事 前的な活動 をも含む ものとして広
義 に解 釈する向 き もあるが,本 稿 では事後的措 置 と同義 の もの として狭義 に用い る。
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は じめて意味 を もつ だけでは なく,あ らか じめ預金者や銀行 の取 引相 手に安心
感 を与 え,取 り付 け等 の発生 を抑止す るこ とにつ ながる とい う事前的 な効 果 も
もっている。 そ して,預 金者 等が セイ フテ ィ ・ネ ッ トの保護 を受 けている場 合
とそ うではない場合 では,預 金者等の銀行 に対す る資金供給 の姿 勢は当然 に異
な ることに なる。具体 的 には,保 護の有無 は,預 金者等 が銀 行に要求す る リス
ク ・プ レ ミア2、の水準 を変 えるこ とになる。 したが って,セ イフテ ィ ・ネ ッ ト
が直接 に銀行 そ のものを保護す る 華、の とは なっていない として も.そ の存在は,
資 金調達 コス トの変化 を通 じて銀行行動 に有意 なイ ンパ ク トを及ぼす もの であ
る。
こう した事後的措置=セ イフテ ィ ・ネ ッ トの銀行 行動 に対 す る事前的効果が.
いか なるもので あるかは,翻 って,必 要 となる事前的措置の 内容や個 々の事前
的措置 の実際の効果 を規定す ることに もな る。例 えば,セ イフテ ィ ・ネ ヅ トの
あ り方が銀行行動 に好 ま しくない偏向 をもた らす もので ある ときには,そ うし
たバ 千アスを顕在化 させ ない ような規 制が事前的措置の なか に含 め られ なけれ
ば ならない。 また,事 後 的措 置のあ り方次第で.特 定の規制 がその意 図 とは異
なる効果 を生む ことも考 えられ る。以上の意味 で..規制 シス テムにお ける事前.
的措置 と事後的 措置 の二 面は,互 いに整合性 を保 った ものとなってい る必 要が
あ る。
ただ し,セ イ フテ ィ ・ネ ッ ト全般につい て包括的 に論 じる ことは,本 稿 の課
題 の範 囲を超え ることで ある。そ こで以下 では,自 己資本比 率規制 との関連性
が とくに緊密 と考 え られ る預金保険制度だ けを中心 的に取 り上げ ることに した
い。なお,こ こでい う預金保険制度は..銀行が支払 い不能 の状態 に陥 った際に
も預金 の払 い戻 しが公的 に保証 され る措置 とい う意 味でで きるだけ広義に解釈
し,預 金保 険法 に基 づ く預金保険 の仕組み だけでは なく,公 的当局に よる救済
措置の全体 を含む ものとす る。 これは,わ が国の場 合には預 金保 険機 構だけで





事前的措置 の うちで も自己資本 比率規制 は,と りわけ預金保険の提供体制 と
密接 な関連 を もつ ものである。預 金保 険が存在 すれば,銀 行が経営破綻 した場
合 で も,預 金者 は政府 か ら払 い戻 しを受け ることがで きる。 この ことは,経 済
的 な機能 に即 し.てみ ると.預 金保 険の提 供が銀行の もつ負債(と くに預金)の
払 い戻 しに関す る政府保証(guarantee)の供与 にほかな らない ことを 示 して
いる。他方,支 払 い保証 は,一 般 に非 負の経済 的価 値 を もつ。預金保険 の提供
を通 じる銀行負債 の払 い戻 しに関す る政府保 証 も,や は り一定の経済価値 を も
つ ものである。 しか し,こ の政府保証 の価値 の大 きさは,明 らか に当該 の銀行
の自己資本比率 に依存 してい る。
なぜ な らば,常 識的 に理解 で きるように,支 払い不能 に陥 る確率が ゼ ロであ
れば,保 証 を得 る ことは余分 であ り,そ の ときの保証の価値はゼ ロである。 こ
れ に対 して,支 払 い不能状態 にな る可能 性が高まれば高 まるほ ど,保 証 の価値
も上昇す る ことになる。 そ して,銀 行 の資産選択 を所 与の もの とした とき,そ
の銀行 の自己資本比率が低 いほ ど,支 払 い不 能に なる確率は高 くなるか らであ
る。 なお,預 金保険制度 以外 の形態 のセイ フテ ィ ・ネ ッ トについて も,そ れ ら
が銀行債務 の安全性 を高 め る効果 を もつ ものであ る限 り,実 質的 に政府保証 と
して の性格 を もつ もの として捉 え られ る。
ここで,こ うした銀行 の 自己資本 比率 と預.金保険(政 府保証)の 価値 の間 の
関係 につ いてよ わ明瞭な理解 を得 るために、 次の ようなモデル を考 えることに
しよ う。公的 当局 は定期 的に銀行 を検査(考 査)し てお り,検 査の結果,そ の
時点 での銀行 の正味資産 の値 が非 負であ ると確 認 された場合 には,営 業 を続 け
る ことを許可す るが,も しその値 が負 とな ってい ることが判 明した場合 には,
直 ちにその銀行 を閉鎖 し,銀 行 に対 す る債権 者には全額の払い戻 しを行 うもの
とす る4)。これは,預 金払 い戻.し方式 による100%カ バ レ ッジの 預金保険制度
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が存在す るとの仮 定 に他 ならない。
この とき,銀 行検査時点 での銀行 の資産価値 を 賄,負 債の額面総額 をB,と
すれば.(銀 行検査 の費用 を除 く)政 府 の負担額 は,
max(B、一lz、,0)
となる。す なわち,Bエ>v,と なワた ときに限 って,政 府は負債全額 の払 い戻
しを実行す るために,負 債 と資産価 値の差額 を負担 しなけれぼ な らない。 この
政府負担額 は,銀 行 資産 を原資産 とし,B、 を行使価 格 とす るプ ッ ト・オプ シ
ョンの満期 日におけ る価値(本 源価 値)に 形式的 には等 しい。換言す ると,預
金保険 の提供 を通 じて政府は,一 種の プ ッ ト・オプ ションの売 り手 としての立
場 に置 かれ ることに なってい ると解釈 でき る5)。
銀 行検査 をパス した銀行は,少 な くとも次 回の銀行検査 の時点 まで公的 当局
に よる預金保 険の提供 を受け られ ることになる。 そ こで,オ プシ ョン価 格 モデ
ル を援用す るかた ちで,上 記 の政府負担額 の前 回の銀行 検査終 了直後 の時点 に
おけ る現在 価値 を考 えてみ よ う。
銀行資産の値7を 時間 彦の関数 とみな した とき,そ の動 ぎが.
dV=μ。田`+σ調 伽(1)
とい う確率過程 に従 う(た だ し,脚 は標準 ウイナー過程 とす る)と 仮定 で きる




で与 え られ.ることに なる6,。ただ し,y6,B。は,そ れぞれ銀行検査終 了時 点で








数 であ る。また,記 号の簡略化 のために,銀 行検査 の間隔 を時間単位(1)と
してい る。
このGの 値が,預 金保険 の経済価値 に相 当す る と考 え られ る。lkお,以 下 で
は説 明の簡便化 のために,と くに断わ らない限 りBoを 一定 と考 え ることに し,
一般 性 を失 うことな く β。=1と な るように貨幣単位 をとるこ とにす る。 この
とき,(2a).(2b)式か ら.Gの 大 きさは σ.と"。(=γ。/B。)の値 に依 存 して
い る(前 者 の増 加関数,後 者の減少関数 とな る)こ とが分 か る。
この うち σ.は,銀 行 資産変化率の(瞬 間的 な)標 準偏 差で あ り,当 該銀行
の活動の リス クの程度 を示 してい ると解 釈で きる。す なわ ち,そ の銀行が よ リ
リス クの高い活動 に従事 してい るほ ど,σ.の値 は大 きくな ると考 えられ る。し
たが って,よ り危険 な活動 に従 事 してい るときほ ど,保 証 を得 る ことの価値 が
大 きくな ることは常識 的に も納 得 され ることであ り,Gが%の 増 加関数 とな
ることは きわめて当然 の結 果で あるとい える。 これ に対 して,7。/Boは当該銀
行 の負債 依存 度の逆数 に他 な らないので,Gが η。(=玲/B。)の減少 関数 とな
ることは,自 己資本比率が低 いほ ど保証 を得 る ことの価値 は高ま るとい う既述
の関係が確認 された ことを意味 している。
価 値 の帰属問題
ところで,こ うした預金保険 の経済価 値は,最:終的 にはいか な る経済主体 に
帰属す る もの となるのであろ うか.直 観的 には,銀 行負債 の払 い戻 しが保証 さ
れ る ことに よって利 益を受け るのは.銀 行負債 の保有者(預 金者等)で あ ると
考 え られ るか も知れ ない。確 かに,預 金保険 を含む規制 システムの存在 に よっ
て金融制 度の安定 性が向上す るこ とを通 じて生 じる効果 に関 しては,預 金者等
も受益者 にほかな らない。 しか し,そ うした効果 は.い わば金融制 度 の利 用者
(国民)全 般にお よぶ外部経済的 な効果 である。 ここでは,そ うした間接的 な
利 益では な く,保 証 を得 るこ との直接的 な利益 の帰属先 を考 えてみ よ う。
もし,リ ス クを負わ ない裁定 に よって利益 をあげ る機会 を残 さない ような価
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格形成 が行 われ るとい う意 味で,資 金市場 が効率的 であるな らば.払 い戻 し保
証 の有無 に よって債権者 の利 益が実質的 に変化す るこ とは な く,直 接 の利益 を
受 けるのは銀行 の株主 であ ると考 えるべ きである。す なわち,銀 行負債 の払 い
戻 しが保証 され れば,確 かに預金者等はデ7ォ ル ト・リス.クを負 うことはな く
な る。 しか し,そ の とき預金者等が得 られ る リタ ーンは,安 全資産利子率 に過
ぎないはずであ る。 逆 に,保 証 が存在 しない ときには,預 金者 等 は デ フォル
ト・リス クを負 うことになるが,そ の リス ク負担 に対す る プレ ミア ムを含む リ
タ ーンで なければ,資 金調達 に応 じるこ とはないはず であ るg
資 金市場での価 格形成が無 リス ク裁定機会 を残存 させ る もの では ない ならは,
これ ら2つ の ケースでの預金者等 の実質的 な利 益は(少 な くと も限界的 には)
同一 になってい るはず であ る。 したが って,効 率的市場 の下 で,保 証が存在す
ると きに直接 の利益 を受 け るのは,デ フ ォル ト・リス クを伴 う負債 を安全資産
利子率 で発行 でき るよ うになる銀行 の保有者(株 主)に 他 ならない。 もちろん.
預金金利規制等 の存在 によ って,資 金市場 での価 格形成 が歪め られ てい る場合
には,預 金保険 の経済価値 の帰属 問題 は,こ れほ ど単純で はな くなる。 しか し,
保証iが存在す るか否 かにかかわ らず,預 金者等が 同一 の利子率 で資 金を提供 す
るとい った非合理的行動 を意 味す る仮定 をおか ない限 り,保 証 の存在 に よって
利益 を受 け るのは もっぱ ら預金者等 であ るとい う結論 を導 くこ とは困難 であ る。
そ こで本 稿では,議 論 を簡単 にす るた めに,預 金保 険に伴 う外部 効果 を捨 象
す るとともに資 金市場 の効率性 を仮定 し,`預金保険 の経済価値 はす べて銀行 の
保有老(株 主)に 帰属 す る もの と考 える ことにす る。 他方.銀 行の保有 者(株
主)は,預 金保 険料 に典型的 にみ られ るよ うな預 金保 険の提供 に対 す る一定 の
対価 を負担 させ られて いる。い ま,こ の銀行 の保有者(株 主)の 負 担の現在 価






自己資本が いか な る水準 にあれば十分(adequacy)とい えるか は,様 々な観
点か ら論 じられ よう。 しか し,そ の1っ の基準 として,上 記のG-Pの 値 が.ビ
μとな るよ うな 自己資本 の水準 をもって,十 分 な資本 とす る ことが考 え られ る。
す なわち,既 述 の ように.預 金保険の提 供か ら銀行 の保有者(株 主)が 得 てい
る利 益Gは,自 己資本 比率 の減 少関数 となる。 したがって.Pを 所与 とした と
き.Gを そのPに 等 し くす る自己資本比率 の値が存在す る。 この 自己資本比率
の値 は,フ ェアな 自己資本 比率 と呼べ る。 そ して,実 際 の 自己資本 比率が この
フ ェアな率 を上回 ってい るとき,資 本 は十分 である と考 え るわけであ る。
次 の銀 行資 本の十分 性 に関す る定 義は,こ うした考 え方 に立 つ ものであ る。
「資 本は,そ れがあ る予 め定 め ら.れた最低水準 にまで銀行 の将来支払 い不
能 にな る可 能性 を低 下 させ る ものである とき,あ るいは代替的に,そ の銀行
に よって保 険者 に対 して支払 われ る保険料 が"フ ェア"で あ る,す なわ ち,
そあ保 険料 が保 険者 によって負担 され る リス クを完全 に 涛バ ーす る もので あ
るとき,十 分(adequaヒe)である。」(Maisel〔1981〕)
か りに自己資本比率がフェアな率よ りも低 く,支払い不能に陥る可能性が高
ければ,預 金保険の経済価値 も高 くな り,GはPを 上回っていることになる。
このとき,銀行の保有者(株 主)は,正 当な対価を支払 うことな くリスクの一
部 を政府 に転嫁していることになり,実質的に政府から銀行の保有者(株 主)
に対 して所得移転が行われていることになる。 こうした所得移転が生 じない水
準にまで自己資本比率が至っているとき,その銀行は完全な自己責任で リスク






るけれ ども,そ の間の定 量的 な関係がいか なる もの とな るか は.政 府 によ る預
金保険提供 の具 体的 なあ り方 に依存 してい る。本稿 で示 した 関係式 の具体 形は,
あ くまで預 金払 い戻 し方式に よる100%カバ レ ッジの預 金保 険制 度の仮定 の下
で得 られた もの に過 ぎない。
換言 す ると,事 後 的措置の 内容 が異 なるに応 じて,預 金保 険の経済 価値Gと
自己資木比率の間の定量的関係ぽ違 った ものになるはず であ り.そ れゆ えにP
を与件 としてもフェアな 自己資本比率 の値 は異 なることにな る。 また,預 金保
険提供 に伴 う対価 と して銀行保有 者(株 主)が 負担 しなければ な らない額Pも,
実 は預金保険提供 の具体 的なあ り方に よって変 化す る もので ある とみ なければ
な らない。 した がって,い かなる水準 を もって銀行資本が十分 であ るとす るか
は,預 金保険 の提供体制 との連関 において しか決め得 ない ものなのであ る。
こうした 自己 資本 比率規制 と預 金保 険提供体制の連関性 を理解 す る.ことは,
整 台性 を保 った規制 システ ムを再構築 して い く上 で重要 であ る。例 えば,こ の
ことの理解 か らは,銀 行 規制 政策 の国際協調 によ って 自己資本比 率規 制の統一
化 をはか っただけでは,規 制 シス テムの国際的整合化 に近 づいた ことには な ら
ず,整 合性 を確 保す るた めには引続 き預金保険提供体制 の面 での統一化が図 ら
れ ねば ならない,と い.つた示唆が直 ちに導 かれ る。 ただ し,こ うした点 につ い
ては別 の機 会 に論 じる ことに し,こ こでは項 を改めて,連 関性 の内容 につ いて
の理解 の深化 をはか るた めに,銀 行行動 に対す るインパ ク トを中心 に当面 の文
脈 に沿 って さ らに議論 を続 け ることにす る。
III自己資本比率規制と預金保険の双対性
事後的措置 の誘因効果
預金保険 が提 供 されてい ることに伴 う銀行保有者(株 主)の 純利 益は,既 述
の ように,G-Pで あ る。 これ に対 して,銀 行資産 の価値 を耽 その取 得 ・形
成 のために費や され た資 金額 の現在価 値 を1と す る と.銀 行 の本 来の活動か ら
生 み出 され る純 利益 の現在価値(netpresentvalue,NPV)は,y-1と表 わ
自己資本比率規制の経済分析 ①(173)13
せ る7)。したが って,銀 行保有者(株 主)の 純利 益の総計 は.
(τ「一1)十(G-1う
とい うことになる。銀行 が当初 か ら特殊 な存在 であ るか否か については,見 解
の分 かれ るところであるが,預 金保 険の提 供 を受けてい るとい う点 で,結 果的
に銀行が特殊 な存在 とな ってい ることは確 かであ り.そ の特殊性 を反映 して.
通常 の非銀行企業 の場合 には含まれ ないC-Pの 項が加わ る。
通常 の場合.周 知 の ように.,企業価 値はそ の企業 の負債 の現在価値 と株価 総
額 の合計 に等 しい。 しか し,こ の.ときの負債 の現在価値 に相 当す るものは,銀
行 の場合 には,Bそ の ものでは な く,そ れか ら預金保険 の経済価値 を控 除 した
B-Gで あ ると考 えるべ きで ある。 それ ゆえ,銀 行 の場合 のバ ランス ・シー ト
は,3を 銀行の株価総額 である として,
V=(B-G)十5あ るいは,y十G=B十3(3)
となる。他方,費 用 の現在価値 の総 計1+Pは,株 主の出資額Kと 負債 によ る
調達額Bの 合計 に一致す るはず であ る。す なわ ち,
1十P=1(十B(4)
である8)。
銀行保有者(株 主)の 目的は,自 己の受け取 る利潤 の現在価値(株 価総 額か
ら自らの出資 額 を控 除 した もの),即 ち,5-Kの 最大化 である とみなせ る。そ
して,(3),(4)式か ら,
5-K=(7-1)1一(C一助(5)
に他 な らない。す なわ ち,銀 行 の行動が その保有者 の利 益の最大化 を 目指す も
7)以 下 では,表 記 の簡 略化 のために,現 在時点での値 であるこ とを示 す添 示0を 省略する。
8)こ こでは,預 金保 険に伴 う負担は当初 にすべて支払われ るとい う想 定にな っている。 この想定




と修正 されねばな らない。 しかし,こ の ときで も,や は り(5)式については まった く同 じ結果が
得 られる ことにな る。 この意味で,本 稿 の分析 の軸 をなす(5)式の関係M,費 用支 出のタイム ・
パ ター ンに依存す るものではない。
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のであ ると前提で き る9)ならば,銀 行 の行動 は,(V-D+(G-P)を 最大化す
る もの になるとい え る。
これは,G=Pが 恒等的に成 立す る(あ るいは,よ り一般的 にはG-Pが 定
数 となる)な らば,V一.1の 最大化 と同 じことであ り,そ の ときに限 って,銀
行の行動原理は通常 の非銀行企業 のそれ と同一 になるこ とを意味 している。 こ
の とき,銀 行 の投資採択基準 は.そ の投 資案件 の純現在 価値 が正 であ るか否 か
とな り.負 の純現在価値 をもつ投 資案件 は採択 され ない ことにな る。
しか し,G-Pが 銀行 自身 の行動 に応 じて可変的 な値 を取 り得 る場 合には,
銀行 の投資採択基準 は これ とは異 なった ものになる。す なわ ち,純 現在価 値が
負 の(即 ち,そ れを実施す る とV-1の 値 を下 げ ることにな る)投 資 案件 であ
って も,G-Pの 値 を引 き上 げ る効果 が強 けれ ば,そ れ を採択す ることが銀行
に とって有利 となる可能 性が生まれ る。換言す ると,預 金保 険の提供 体制 のあ
り方(こ れがG-Pの 関数型 を定 める ことにな る)に よ って,銀 行行 動に対 し
て システマテ ィ ックなバ イアスが与 え られ る惧れが あ り,そ のバ イアスが銀行
の経 営破綻 の確率 を高め るよ うな方向 の もの となる こともあ りえ る。
この点について よ り立 ち入 って検討す るために,預 金保険 の内容は預金払い
戻 し方式に よる100%カバ レ ッジの預金保険制 度であ り.銀 行保 有者(株 主)
の負担 は預金保 険料だけ である場合 を考 えてみ よう。さ らに,預 金保 険料は預
金残 高Dに 一定率7を 乗 じて算 出され るもの(固 定 保険料率 システム)と 仮定
す る。 この とぎ,Gの 値 は先 の(2a)式 で与 え られ るこ とにな り,P=yDで
あ るか ら,
G-P=BN(一∬十σ")一辺〉(一κ)一7D(6)
である(た だ し,エ の値 は(2b)式の通 りとす る)。
この(6)式か ら直 ちに知 られ ることは,実 質 的に全て の銀行負債 に対 して保
証 が与 えられているに もかかわ らず,預 金保険料の算出 ベースが預金 だけに限
9)本 稿では,銀 行の所 有者(株 主)と 経営者 の間のコイジ ニγ シー問題に立ち入 ることは避け,
銀行 の経営者ぽ株主の忠実 な代理人 と して行動 する もの と想定する。
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られ てい る場合 には,他 の条件 を一定 と した とき,預 金 による資金 調達 を減 少
させ ることが銀行 にとって得策 となるとい うことであ る107。具体的 には,同 一
の投資(証 券運 用,貸 出な ど)を 行 うと した とき,そ れ を預金 を通 じる資金調
達 ではな く,証 券化(securitization)による とした方 が預 金保 険 コス トを節 約
で きる分 だけ有利 にな るとい うことである。 ただ し,こ うしたバイアスは,預
金保険料 の算出ベ ース を全銀行負債 に拡大す る,あ るいは政府 保証 の範 囲 を預
金に厳 格 に限 るというかた ちに預金保険 の提供体 制を変更 す ることによって,
容 易 に除去で きる もの に過 ぎない。
これ に対 して,よ り深刻 なバ イアス とみ られ るのは,(6)式 の値が σ.の増
加関数 になる とい うこ とである。す なわ ち,銀 行 は,純 現在価 値が正の投資案
件 をすべ て実施 した上 で,さ らに純 現在 価値 はゼ ロ(あ るいは負)で あ るが,
全体 のポー トフ ォ リオの リス ク度を高め るよ うな(具 体的 には,低 リス ク ・低
リターンの証券 を売却 し,そ れ と現在価 値の等 しい高 リス ク ・高 リター ンの証
券 を購入す る とい った)金 融取 引を行 うことによって,そ の株主 の純受取額 の
現在価値 を高 める ことがで きる。 これな,よ く知 られ てい る固定保 険料 率での
預金保険提供 に伴 う好 まし くな い誘因効果で あ り,従 来の公的 当局 によ る監 督
や健 全経 営規 制のほ とん どは,こ う した リス ク度 だけを高 める ような取 引を抑
止す ることを 目的 とす るもので あった。
さらに,V-1の 部 分の値は,1が 株主 の出資 によ るのか負債発 行に よって
賄われたのか には依存 しない(モ ジ リアーニ=ミ ラーの無 関連 性命 題)。 こ れ
ほ,負 債 発行が等価交換 である限 り,そ れは定義 に よって純現在価 値の変化 を
10)預金発行が他 の形態 での負債(例 えば,債 券)の 発行 と本質的 に変 わ らない もので あるとすれ
ば,預 金発行 は,そ れには準備 や預金保険料の 負担が伴 うとい う点で,他 の形態での負債発行 に
比 べて不 利な ものに他 な らない。 したが って,そ の場合 には,預 金の発行 は行われない とい う結
論 にな る。逆 にい うと,現 実 に預金が存在す る とい うこ とは,預 金発 行は他の形態での 負債発行
とは異 なる特 性を もっ ことを示 している。 こ こでは.そ うした預金に固有の特性(例 えば,決 済
サー ビスの生産活動 と結 びつい てい るこ とな ど)に ついて考 慮す るかた ちに なってい ないので,
預 金残 高 をゼ ロとす ることが最験 となる とい った非現実的 な結論が導かれ ることに な る。 し か
し,預 金の特性に配慮 して考 えれば,本 文で述 べたバイアスはなおかっ認 められ る ものの,預 金
を どこまで も減少 させることが得 策である とい うことには ならない とみ られ る。
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伴 うものでは ないか らであ る。 しか し上記の場合,(6)式 の値 は,yと1を 一
定 として,株 主に よる出資Kを 減 ら し,負 債 による資 金調達Bを 増 やす ように
資本構成 を変 更す るこ.とに よって,増 加 させ るこ とが で きる、 すなわち.銀 行
は 自己資 木比 率を低下 させ ることで,政 府か らの実質 的な所得 移転 を増 加 させ.
その株主 を有 利化 で きるの であ る。
ここでのモデルでは,破 産 コス トや税制 の効果 を捨 象 してい るために,可 能
な限 り σ。.を増加 させ た り,可 能 な限 り自己資本 比率 を低下 させ ることが銀行
に とって望ま しい とい う,や や非現実的 な結論 が導かれ ることにな る。 こ うし
た極 端な結論 は,破 産 コス トな どの存在 を適 切に考慮 すれ ば成 立す ることは な
くな るであろ う。 しか し,そ の場合 で も,固 定保 険料 率での預 金保 険提供が銀
行の リス ク負担や 自己資本比率 の低下 を促進 する とい うバ イアス を もつ もの で
あ ることは,ほ ぼ疑い のないと ころであ る。 そ して,こ のバイ アスは,銀 行 の
経営破綻の確 率 を高め るよ うな ものであ って,そ の逆 では ない。
可 変預金保 険料率 システム
こ うしたバ イア スの顕在化 を防 ぐ方法 には,大 き く分けて2つ の タイ プが考
えられ る。1っ は,統 制的 なや り方 であ り,銀 行 の活 動や投資機会 に対 して直
接に制約 を加 えることによって,銀 行 の リス ク負 担の増大 や 自己資本比率の低
下 を阻止 しよ うとす る もの である.ど ち らか とい うと,従 来のわが国では.こ
うした統 制的方法が もっぱ ら実施 されて きた とみ られ る。 も う1つ は,誘 導的
なや り方 であ り,銀 行 の保険料 負担 やそれが満た さねぼな らない制 約 を リス ク
負担 の程 度や 自己資本比率 と連動 させる ことに よって,銀 行が 自発的に望 ま し
い行動 をとるような誘 因を作 り出す ものであ る。
第2の 誘導的方法の代表例 としては,① 預 金保 険料 を当該銀行の リス ク度 に
応 じて変化 させる可変保険 料率(エisk-sensitivepremium)システ ム,お よび
② 自己資本比率 の下限 を当該銀行 の リス ク度 に応 じて変化 させ る リス ク ・アセ
ッ ト・レシオ方式 による自己資本比 率規 制の,2つ が あげ られ る。 この うち後
自己資本比率規制の経済分析(1)(エ77)17
老 につい ては,後 で論 じる ことに し,ま ず前者 の可変保 険料率 シス テムにつ い
て検討 しよ う。 この可変保険料率 システ ムとは,・(6)式の7を 定 数では な く,
σ。の増加関数(即 ち,γ=γ(σ。))とす る ことを意味す る。
銀 行の リスク負担 を促進す る とい うバ イアスを除去す るためには,
ac/∂σ弄 ∂P/∂σ。
の成 立す るこ とが必要十分 であ る。 いまの場 合,∂σ/∂σF研,(の であ るか ら,
微分 方程 式4γ/4σ。=VNノ(の/Dの解 となる ように γを定 めれば,銀 行は単 に.
リス ク負担 を増加 させ るこ とでは利益 を得 られ な くな る。 この特殊解の1つ は,
言 うまで もな く,
r=G/D(7)
とす ることで ある。
こうした可変預金保 険料率 システムが これ まで公式 には実施 されて こなか っ
たのは,端 的 に言 って,そ れ を実務的 に遂行 す ること(implementation)が著
しく困難 であ るとみ られ るか らである。す なわち,(7)式 の ような可変保 険料
率 システ ムを実施 す るた めには,個 々の銀行 が預金保 険の提供 か ら受けてい る
利益 を数 量的 に把握す る必要が ある。 しか、も,単 に一 時点 での利 益の大 きさだ
けでは な く,そ の銀行 の行動変化 に応 じる利益 の変化 を フォローで きなければ
な らない。 これは,現 実 の公的 当局 の遂行能 力を超 え る課題 であ るとみ られ,
それ ゆ え,可 変預 金保 険料 率 システムは非現実的 な もの と断定 されて きた。
ただ し,よ り実 際的 に考 える と,銀 行保有者(株 主)の 負担 は,狭 義 の預金
保険料 だけに限 られ るものでは ない。.公的 当局 によ る監督 や規制 に従 わねばな
らない とい うことを通 じて も,経 済 的 な負担 が発生 してい る。 これ らの監 督や
規制 は,ま った く機械 的 に実施 され ている ものでぼな く,公 的 当局に よる裁量
の余地 を伴 うものであ る。 そ して,当 該 の銀行 の リス ク度 が増大 した とみ られ
る場合 には,公 的 当局 は よ り負担 を増す よ うに監督や規制 のスタ ンスを変更 し
て きたのが,こ れ までの実状で あるとみ られ る。 この意 味では,従 来の規制 シ
ステ ムの中に も可 変保 険料 率的 な要 素が一部 は存在 した といえよ う。
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リス ク ・アセ ッ ト・レシオ方式
他 方,rとD/B(預 金 ・総 負債 比率)を 所与 としたと き,G=Pと い う関係
を満 たすV/Bと σ の組 合せ を求め るこ とが できる。 さ らに,(3)式 か ら,
銀 行の 自己資本比率5/(5+β)を5と す ると,
・「 島 一・一了{酵
である。 これ らの ことか ら,G=Pを 満たす 自己資本比率 ∫*はa,の 関数 と
な ることが分 か る11ン。 そ して,自 己資本比率の下限 をこの5*(σ。)の値 に設定
す るかた ちの 自己資本比率規制が,上 述 の預金保険提供 に伴 うバ イアスを完全
に除去す る もの になるとい う意味 で,理 論 的にみて最 も望ま しいかた ちの リス
ク ・アセ ッ ト・レシオ方式 に よる 自己資本 比率 規制 であ る。 なお,こ こで の自
己資本 比率 の定義 は,市 場価 値(時 価)に よる 翻)で あ り,実 際 の規制 で用い
られてい る簿価 ベ ースでの 自己資本比率の定義 と娯 なる ものである・
ここでのモデルの場合 につ いて,5*とvvの 関係 を数値的 に解 いて図示 した




























資 産 変 化 率 の 標 準 偏 差
6.0 7,0
11)ここで いうsは,先 に述 べたフ ェアな 自己資 本比率に他な らない。
自己資本比率規制の経済分析(1)(179)19
る1989年まで の預金保険料率 の水準)と7=0.012%(日本 における現行 の預 金
保 険料率の水準)に ついて計算 を行 って みた。結果的 には,ほ ぼ線 形の関係 が
得 られ,σ.が2%の ときの フェアな 自己資本 比率は.Y=0.083%であれ ば 約
2.92%であ るのに対 して,r=0.012%であれ ば約4.34%であ る。 同 じ く,σ。が
5%の ときの フェアな自己資本比率 は,そ れ ぞれ 約8.87%と約11.91%である。
こ うした リスク ・アセ ッ ト・レシオ方式 に よる 自己資本 比率規制 炉実施 され
れぽ,先 にみた可変預金保険料率 システムの場合 と同様 に,預 金保 険の提供 に
伴 う好ま しくない誘因効果 を除去す るこ とが で きる。 すなわち,よ り正確には,
①可変預金保険料率 システムと固定 的な下限 の設定 に よる自己資本 比 率 規 制
(ギャ リング ・レシオ方式 と言 われ る)の 組合ぜ と,② 固定預 金保 険料 率 シス
テ ムと リスク ・アセ ッ ト・レシオ方式 に よる 自己資本 比率規制 の組 合せは.ま
った く双対的 な関係 にあ り,同 等 の経済効果 を もつ ものである12)。
D/Bを 所与 とした とき,G=Pと い う方程式 には,σ。,V/B,rの3つ の変
数が含まれて いる とみ るこ とが でき,① 資産 ・負債比 率V/B(従 って 自己 資
本比率 ∫)の 値 を固定 して預金保険料率rを σ.につ いて解 くことも,② 預 金
保険料率7を 固定 して資産 ・負債比率V/8(従 って 自己資本比率5)を σ。に
ついて解 くことも,論 理的 には 同等 の操作 であ り,同 等の情報量 を必要 とす る
ことに他 ならない。 したが って,可 変預金保険料率 システムの実施 が実 務的 に
困難 であ るな らば,リ スク ・アセ ッ ト・レシオ方式 に よる 自己資本 比率規制 の
実施 も同 じ程 度に実務的 に困難 なはず である。 しか し,実 務的 な現 状 としては,
可変預金保険料率 シス テムがよ うや く試論段 階であるのに対 し.て.リス ク ・ア
セ ッ ト・レシオ方式 による自己資木比率規制 は実際 に施行 され っっあ り.同 時
性 を欠いた展開 となってい る。
(1990年10月脱稿)
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